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 Purpose of this research is to find the effect of the debt policy, dividend, 
profitability, and firm size on firm value in a manufacturing company in BEI 
2008-2012. Firm value using Price Earnings Ratio, Debt policy using DER, 
Dividend using PER, Profitability using ROE, and firm size using total assets. 
  
 Population in this research were all companies listed in 2008-2012. 
Sample of 11 manufacturing companies, where the method used is purposive 
sampling there are sampling companies based on certain criteria, among other 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange on period 2008 until 2012, 
manufacturing companies in the Stock Exchange that publish annual financial 
statements on a consistent basis on period 2008 until 2012, manufacturing 
companies that pay dividends on the Stock Exchange respectively on period 2008 
to 2012, methods of analysis using multiple linear regression. 
 
 The result showed that the debt policy, dividend, profitability, firm size 
jointly affect the value of the company at 42,2%. Debt policy has no effect on firm 
value, dividend policy has a positive effect on firm value, profitability has a 
positive effect on firm value, and firm size has a positive effect on firm value. 
 





























Tujuan penelitian ini adalah mencari pengaruh antara kebijakan hutang, 
dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI 2008-2012. Nilai perusahaan menggunakan Price 
Earnings Ratio, kebijakan hutang menggunakan DER, deviden menggunakan 
PER, profitabilitas menggunaka ROE, dan ukuran perusahaan menggunakan total 
asset. 
 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang 
terdaftar tahun 2008-2012. Sampel penelitian sebanyak 11 perusahaan manufaktur 
, dimana metode yang digunakan adalah purposive sampling yaitu pengambilan 
sampel perusahaan berdasarkan kriteria-kriteria tertentu, antara lain perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008 sampai tahun 
2012, perusahaan manufaktur di BEI yang mempublikasikan laporan keuangan 
tahunan secara konsisten pada tahun 2008 sampai dengan 2012, perusahaan 
manufaktur di BEI yang membagikan dividen secara berturut-turut pada tahun 
2008 sampai dengan 2012. Metode analisis dengan menggunakan regresi linier 
berganda. 
 
Hasil penelitian diperoleh bahwa kebijakan utang, deviden, 
profitabilitas,dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan sebesar 42,2%. Kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan 
(size) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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BAB  I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Perusahaan dikelola untuk memperoleh keuntungan sebesar-besarnya, 
sehingga pemilik perusahaan mendapatkan pendapatan yang banyak. Persaingan 
usaha yang semakin ketat di era globalisasi mendorong perusahaan untuk 
meningkatkan kinerja yang dapat dilihat dari Nilai Perusahaan. Harga pasar 
saham menunjukkan nilai perusahaan, apabila harga saham meningkat maka nilai 
perusahaan juga akan meningkat. Gultom dan Syarif mengatakan bahwa 
pengelolaan perusahaan lazimnya bertujuan untuk memaksimumkan kemakmuran 
para pemegang saham (stockholders). 
Salvatore (2005) mengatakan bahwa tujuan perusahaan yang telah go 
public adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham 
melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan tercermin pada harga 
sahamnya (Fama, 1978). Semakin tinggi harga saham menunjukkan semakin 
tinggi nilai perusahaan, sehingga kemakmuran pemegang saham juga semakin 
tinggi. 
Pemegang saham pada umumnya menunjuk dewan direksi kemudian 
mengangkat manajer untuk menjalankan operasional perusahaan. Manajer bekerja 
untuk pemegang saham, maka pengambilan keputusan dilakukan untuk 
meningkatkan nilai kepentingan pemegang saham. Selain itu, perusahaan juga 
mempunyai beberapa tujuan lain yaitu kepuasan pribadi manajer perusahaan, 
kesejahteraan karyawan, lingkungan dan masyarakat pada umumnya, akan tetapi 
memaksimalkan harga saham adalah tujuan terpenting perusahaan (Brigham dan 
Houston, 2001).  
Perusahaan diharapkan mampu melakukan pengambilan keputusan 
keuangan yang dilakukan secara tepat, karena setiap keputusan keuangan yang 
diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan yang lainnya yang berdampak 
terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan akan meningkatkan pendapatan 
pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan naik. 
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Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, maka pendapatan para pemegang 
saham juga akan naik dan berdampak baik pula pada meningkatnya nilai 
perusahaan (Taswan, 2003). Nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan 
indikator market value (MV) atau market capitalization (MC). 
  Keputusan pendanaan (hutang) dan kebijakan dividen sangat berkaitan 
satu sama lain sehingga perlu diperhatikan dampaknya baik secara langsung 
maupun tidak langsung terhadap nilai perusahaan. Kombinasi yang optimal dari 
dua keputusan keuangan diatas akan memaksimalkan nilai perusahaan yang akan 
meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. Keputusan pendanaan 
(hutang) dan kebijakan deviden harus dipertimbangkan secara cermat, karena 
akan berdampak pada resiko ketidakpastian dan return yang diharapkan di masa 
yang akan datang. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi dan mempunyai 
kesempatan besar, akan lebih mungkin untuk membayar dividen yang rendah, 
karena adanya kesempatan untuk mendapatkan keuntungan dalam mendanai 
investasinya dengan dana internal. Perusahaan akan membayar dividen yang 
rendah sebab manajemen optimis bahwa perusahaan di masa yang akan datang 
akan menggunakan laba ditahan untuk ekspansi (Taswan, 2003). 
Keputusan pendanaan (hutang) mencakup penentuan sumber dana 
eksternal dan internal. Sumber dana eksternal dapat diperoleh dari hutang dan 
ekuitas baru, sedangkan sumber dana internal diperoleh dari laba ditahan. 
Penentuan laba ditahan terkait dengan kebijakan dividen, sehingga keputusan 
pendanaan (hutang) dan kebijakan dividen menjadi saling terkait (Kaaro, 2003).  
Kebijakan dividen dapat dianggap sebagai salah satu komitmen 
perusahaan untuk membagikan sebagian laba bersih yang diterima kepada para 
pemegang saham (Husnan, 1998). Dividen tersebut yang menjadi alasan oleh 
investor ketika menanamkan dana untuk investasi. Perusahaan dalam 
membagikan dividen mempertimbangkan proporsi pembagian antara pembayaran 
kepada para pemegang saham dan reinvestasi dalam perusahaan. Di satu sisi, laba 
ditahan (returned earnings) merupakan salah satu sumber pendanaan (hutang) 
yang sangat signifikan bagi pertumbuhan perusahaan, tetapi di sisi lain dividen 
merupakan aliran kas yang dibagikan kepada para pemegang saham. Di sisi lain, 
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kebijakan dividen merupakan salah satu bentuk corporate action dan dipandang 
memiliki kandungan informasi yang berasal dari kebijakan dividen dianggap 
investor sebagai kebijakan yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan 
untuk memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek yang 
bagus di masa yang akan datang. Kebijakan dividen menyangkut penggunaan laba 
yang menjadi hak pemegang saham, karena pada dasarnya laba tersebut bisa 
dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali (Taswan, 2003). 
Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat 
penjualan dan rata-rata total aktiva. Perusahaan yang berskala besar akan lebih 
mudah memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dalam 
penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan total aktiva. 
Perusahaan yang lebih besar memiliki pertumbuhan yang lebih besar 
dibandingkan perusahaan kecil. Suatu perusahaan besar yang sudah maupun akan 
memiliki akses yang mudah menuju pasar modal, sementara perusahaan yang 
baru dan yang masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki 
akses ke pasar modal. Karena kemudahan akses ke pasar modal cukup berarti 
untuk fleksibilitas dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar, 
sehingga perusahaan mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi 
dibandingkan perusahaan kecil (Alli, 1993). 
Profitabilitas yaitu kinerja keuangan yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan dengan menggunakan modal sendiri dalam menghasilkan keuntungan. 
Perusahaan yang menghasilkan keuntungan akan mempengaruhi minat para calon 
investor dalam menanamkan modalnya. Apabila kenaikan keuntungan permintaan 
akan saham perusahaan tersebut, maka secara tidak langsung akan meningkatkan 
nilai saham (Ang, 1997). Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian 
kebijakan dan keputusan manajemen. Oleh karena itu ratio ini menggambarkan 
hasil akhir dari kebijakan dan keputusan-keputusan operasional perusahaan. Salah 
satu cara untuk mengukur ratio profitabilitas dengan tingkat hasil seluruh modal 
(Return On Equity/ROE). Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba berdasarkan modal sendiri tertentu merupakan ukuran 
4 
 
profitabilitas dari sudut pandang pemegang modal sendiri. Rasio ini tidak 
memperhitungkan keuntungan koperasi. Karena itu rasio bukan pengukur return 
pemegang modal sendiri yang sebenarnya. ROE dipengaruhi ROA dan tingkat 
leverage keuangan perusahaan. (Hanafi dan Halim, 2000). 
Beberapa penelitian yang menjadi rujukan dalam penelitian antara lain 
dilakukan oleh Taswan (2003); Sujoko (2007); Gultom dan Syarif (n.d); 
Fauziyanti (2008); Asnawi (2001); Fahmi (2012); Suharli (2006); Wiesantana 
(2008); Zulfikar (2006); Subagio (2010); Anugrah (2010); Hastuti (2005); 
Carningsih ; Rachmawati dan Triatmoko (2007); Intan dan Akram (2007).  
Gultom dan Syarif (n.d) mengatakan bahwa kebijakan utang leverage 
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Taswan 
(2003) mengatakan hal yang sama, yaitu variabel kebijakan utang berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Fauziyanti (2008) juga 
menyimpulkan bahwa Dept to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. 
Sujoko (2007) menyatakan hal berbeda yaitu variabel leverage 
(kebijakan utang) mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Asnawi (2001) menemukan hasil penelitian bahwa utang telah 
menunjukkan gejala negatif bagi nilai keuangan,dengan kata lain telah 
menunjukkan gejala fnancial distress. Dalam penelitian Sujoko dan Soebiantoro 
(2007) juga menyimpulkan bahwa leverage mempunyai pengaruh negatif yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Fahmi (2012) mengatakan bahwa utang yang 
terus tumbuh tanpa pengendalian hanya akan menimbulkan penurunan nilai 
perusahaan (extreme leverage).  
Hubungan kebijakan dividen dan nilai perusahaan menurut penelitian 
Sujoko (2007) memiliki pengaruh positif dan signifikan. Soebiantoro (2007) juga 
menyatakan hal yang sama bahwa variabel pembayaran dividen mempunyai 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap niai perusahaan. Intan Rachmawati 
dan Akram (2007) juga menyatakan bahwa DPR (dividend-payout ratio) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Taswan (2003) menemukan hasil penelitian yang berbeda, dividen yang 
lebih rendah ternyata memberikan pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Gultom dan Syarif mengungkapkan hal berbeda. Dikatakan oleh Gultom dan 
Syarif bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Pada hasil penelitian Suharli (2006) yang menunjukkan pada periode 
pengamatan 2002,skala perusahaan (size) tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi pada periode pengamatan 2003 Suharli 
(2006) menunjukkan hasil yang tidak konsisten yaitu ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Zulfikar (2006) juga 
mengatakan bahwa ukuran perusahaan secara statistik tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Wiesantana (2008) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
secara positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sujoko (2007) juga 
menyatakan hal yang sama bahwa variabel ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dikatakan pula bahwa 
investor mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam membeli saham. Ukuran 
perusahaan dijadikan dasar bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang 
bagus. 
Penelitian Zulfikar (2006) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 
secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sujoko dan Soebiantoro 
(2007) juga mengatakan hal yang senada bahwa profitabilitas berpengaruh secara 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Wiesantana (2008), Intan 
Rachmawati dan Akram (2007), dan Subagio (2010) juga menyatakan hal yang 
serupa. 
Penelitian Suharli (2006) mengemukakan hal berbeda. Dalam 
penelitiannya disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif tetapi tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Rachmawati dan 
Triatmoko (2007) diperoleh hasil bahwa manajemen laba tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal serupa diungkapkan oleh Hastuti 
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(2005) bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. 
Anugrah (2010) menyatakan hal sebaliknya yaitu profitabilitas 
berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan. Carningsih (n.d) 
mengatakan bahwa ROA (Return on Asset) berpengaruh secara negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan pernyataan-pernyataan di atas tentang faktor-faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan manufaktur go public di Indonesia.Oleh karena 
itu,penelitian dengan mengambil judul “Analisis Pengaruh Kebijakan Hutang, 
Dividen, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Manufaktur di BEI Periode 2008-2012” penting untuk dilakukan. Variabel yang 
digunakan dalam analisis ini adalah nilai perusahaan,kebijakan 
utang,dividen,ukuran perusahaan dan profitabilitas. 
 
1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, dapat diketahui adanya 
research gap. Research gap adalah hasil penelitian yang membedakan dengan 
penelitian yang lain . Research gap yang dimaksud disni antara lain : 
1. Taswan (2003), Gultom dan Syarif , Fauziyanti (2008) menemukan bahwa 
kebijakan utang berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan penelitian Sujoko (2007) dan Soebiantoro (2007) 
menyatakan hal yang sebaliknya bahwa kebijakan utang memiliki 
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Asnawi 
(2001) dan Fahmi (2012) juga menyimpulkan hal yang sama bahwa 
kebijakan utang (leverage) memberikan nilai yang negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan dengan menunjukkan adanya financial distress. 
2. Sujoko (2007) dan Soebiantoro (2007), Intan dan Akram (2007) 
menyimpulkan bahwa variabel pembayaran dividen (Dividen-Payout 
Ratio) berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
. Sebaliknya, Taswan (2003) menyatakan bahwa pembayaran dividen yang 
rendah memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai 
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perusahaan. Penelitian Gultom dan Syarif menyatakan hal yang berbeda 
yaitu kebijakan dividen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
3.  Penelitian Suharli (2006) pada pengamatan tahun 2002 menyatakan bahwa 
size tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pernyataan ini didukung oleh Zulfikar (2006) yang juga menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan secara statistik tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun pada penelitian tahunn 2003 
,Suharli (2006) menyimpulkan hal yang berbeda, pada penelitiannya 
Suharli (2003) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Wiesantana (2008) 
dan Sujoko (2007) juga mengatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
4.  Zulfikar (2006), Sujoko dan Soebiantoro (2007), Wiesantana (2008), 
Rachmawati dan Akram (2007), dan Subagio (2010) menyatakan bahwa 
profitabilitas menunjukkan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Suharli (2006), Rachmawati dan 
Triatmoko (2007), dan Hastuti (2005) menyatakan bahwa profitabilitas 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Anugrah (2010) dan Carningsih mengatakan hal yang berbeda yaitu ROA 
(Return On Asset) memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Berdasarkan permasalahan dari hasil beberapa penelitian di atas, 
perumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini dapat dijelaskan sebagai 
berikut :  
1. Apakah kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 





1.3 Tujuan Penelitian 
Dari rumusan masalah diatas, tujuan penelitian yang akan dicapai 
adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menguji secara empiris pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai  
perusahaan baik secara parsial maupun simultan. 
2. Untuk menguji secara empiris pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan baik secara parsial maupun simultan. 
3. Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan baik secara parsial maupun simultan. 
4. Untuk menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan baik secara parsial maupun simultan. 
  
1.4 Kegunaan Penelitian 
1. Kegunaan Teoritis, antara lain : 
a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat pada 
perkembangan teori khususnya yang berhubungan dengan pengaruh  
Kebijakan Hutang, Dividen, Profitabilitas Dan Ukuran Perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. 
b. Bagi perusahaan manufaktur yang go public di BEI, diharapkan hasil 
penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil 
keputusan keuangan yang tepat guna meningkatkan nilai perusahaan. 
2. Kegunaan Praktis 
a. Bagi Universitas Diponegoro Semarang, hasil penelitian ini diharapkan 
memberikan manfaat dan menambah pengetahuan bagi civitas 
akademika di Universitas Diponegoro Semarang. 
b. Bagi Peneliti, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 
pengetahuan peneliti tentang analisis pengaruh Kebijakan Hutang, 
Dividen, Profitabilitas Dan Ukuran Perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. 
c. Bagi Pembaca, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
pengetahuan dan masukan bagi peneliti lain yang tertarik di bidang 
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keuangan terutama penelitian tentang pengaruh Kebijakan Hutang, 
Dividen, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
      Sistematika penulisan skripsi berjudul “Analisi Pengaruh Kebijakan Utang, 
Dividen, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Manufaktur di BEI Periode 2008-2012 ” dijelaskan sebagai berikut : 
Bab I : PENDAHULUAN 
Berisi penjelasan mengenai latar belakang pemilihan 
judul,perumusan masalah, tujuan penelitian,kegunaan 
penelitian dan sistematika penulisan. 
 
 Bab II : TELAAH PUSTAKA 
Berisi penjelasan mengenai landasan teori yang mendasari 
penelitian, tinjauan umum mengenai variabel dalam 
penelitian, kerangka pikir dan hipotesis yang diajukan 
dalam penelitian. 
 
 Bab III : METODE PENELITIAN 
Berisi penjelasan mengenai apa saja variabel yang 
digunakan dalam penelitian serta definisi operasionalnya, 
apakah jenis dan sumber data yang digunakan, metode 
pengumpulan data dan metode analisis yang digunakan 
untuk memberikan jawaban atas permasalahan yang 
digunakan. 
  
Bab IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berisi penjelasan setelah diadakan penelitian. Hal tersebut  
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mencakup gambaran umum objek penelitian, hasil analisis 
data dan hasil analisis perhitungan statistik serta 
pembahasan. 
 
 Bab V : PENUTUP 
Berisi penjelasan mengenai kesimpulan dari hasil analisis 
data dan pembahasan setelah dilakukan penelitian. Selain 
itu juga berisi saran-saran yan direkomendasikan kepada 




























2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak 
perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Meningkatnya nilai 
perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, 
karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik 
juga akan meningkat. 
Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga 
pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan 
(financing), dan manajemen aset. 
Pada dasarnya tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan nilai 
perusahaan. Akan tetapi di balik tujuan tersebut masih terdapat konflik antara 
pemilik perusahaan dengan penyedia dana sebagai kreditur. Jika perusahan 
berjalan lancar,maka nilai saham perusahaan akan meningkat, sedangkan nilai 
hutang perusahaan dalam bentuk obligasi tidak terpengaruh sama sekali. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa nilai dari saham kepemilikan bisa merupakan indeks 
yang tepat untuk mengukur tingkat efektifitas perusahaan. Berdasarkan alasan 
itulah maka tujuan manajemen keuangan dinyatakan dalam bentuk maksimalisasi 
nilai saham kepemilikan perusahaan atau memaksimalkan harga saham. Tujuan 
memaksimumkan harga aham tidak berarti bahwa para manajer harus berupaya 
mencari kenaikan nilai saham dengan mengorbankan para pemegang obligasi. 
Nilai perusahaan dalam beberapa literatur disebut dengan beberapa istilah 
diantaranya : 
1.  Price To Book Value 
Price to book value yaitu perbandingan antara harga saham dengan 
nilai buku saham. Rasio harga/nilai buku (price/book value ratio) 
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merupakan sebuah rasio valuasi yang digunakan investor untuk 
membandingkan harga per lembar saham (nilai pasar) dengan nilai 
bukunya (shareholder’s equity), atau berapa yag mereka (investor) bayar 
untuk setiap lembar saham dengan suatu pengukuran konservatif dari nilai 
perusahaan. 
Nilai buku perusahaan adalah nilai aset perusahaan yang ditujukan 
di neraca keuangan. Ini merupakan perbedaan antara neraca aseet dan 
neraca kewajiban ,dan merupakan estimasi nilai perusahaan jika 
dilikuidasi.  
 2. Market Book Ratio 
Market book ratio adalah perbandingan antara nilai buku per 
lembar saham dengan nilai pasar saham. Nilai buku per lembar saham 
sangat mencerminkan nilai perusahaan dan nilai perusahaan tercermin 
pada nilai kekayaan bersih ekonomis yang dimilikinya. Nilai buku per 
lembar saham adalah nilai kekayaan bersih ekonomis dibagi dengan 
jumlah lembar saham yang beredar. Kekayaan bersih ekonomis adalah 
selisih total aktiva dengan total kewajiban. 
 3. Market to Book Assets Ratio  
Market to Book Assets Ratio yaitu ekspektasi pasar tentang nilai 
dari peluang investasi dan pertumbuhan perusahaan yaitu perbandingan 
antara nilai pasar aset dengan nilai buku aset. 
 4. Market Value of Equity 
Market Value of Equity yaitu nilai pasar ekuitas perusahaan 
menurut penilaian para pelaku pasar. Nilai pasar ekuitas adalah jumlah 
ekuitas (saham beredar) dikali dengan harga per lembar ekuitas. 
 5. Enterprise Value (EV)  
Enterprise Value yaitu nilai kapitalisasi market yang dihitung 
sebagai nilai kapitalisasi pasar ditambah total kewajiban ditambah 





 6. Price Earnings Ratio (PER) 
Price earnings ratio yaitu harga yang bersedia dibayar oleh 
pembeli apabila perusahaan itu dijual. PER dapat dirumuskan sebagai  
PER = Price per share / Earnings per share. Menurut Tandelilin (2001) 
dalam Sari (2005) bahwa pendekatan PER merupakan pendekatan yang 
lebih populer dipakai di kalangan analisis saham dan para praktisi. 
Pendekatan PER disebut juga pendekatan multiplier dimana investor akan 
menghitung berapa kali nilai earnings yang tercermin dalam harga suatu 
saham. 
 7. Tobin’s Q 
Tobin’s Q yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan 
membandingkan nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar 
keuangan dengan nilai penggantian aset (asset replacement value) 
perusahaan. 
Salah satu versi Tobin’s Q yang dimodifikasi dan disederhanakan 
oleh Chung & Pruitt (1994) terhadap rumus yang dibuat oleh Lindenberg 
& Ross (1981) dalam Wolfe (2003) adalah : 
   q = Total Market Value of Firm / Total Asset Value 
atau 
   q = (MVS + D) / TA 
dimana : 
q = Tobin’s Q 
MVS = Market value of all outstanding shares, i.e. the firm’s Stock Price 
*     Outstanding Shares 
D = Total Debt 
TA = Firm’s Assets 
  Rumus untuk pengukuran rasio  ini ditulis ulang menjadi : 
             Tobin’s Q Ratio = (Current Price x Total Shares) + Total Liabilities 
            Total Assets 
  Jika nilai pasar semata-mata merefleksikan asset yang tercatat 
suatu perusahaan maka Tobin’s Q akan sama dengan 1. Jika Tobin’s Q 
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lebih besar dari 1, maka nilai pasar lebih besar dari nilai asset perusahaan 
yang tercatat. Hal ini menandakan bahwa saham overvalued. Apabila 
Tobin’s Q kurang dari 1, nilai pasarnya lebih kecil dari nilai tercatat asset 
perusahaan. Ini menandakan bahwa saham undervalued. 
 
2.1.2 Keputusan Pendanaan (Utang) 
Keputusan pendanaan (hutang) mencakup penentuan sumber dana 
eksternal dan internal. Sumber dana eksternal dapat diperoleh dari hutang dan 
ekuitas baru, sedangkan sumber dana internal diperoleh dari laba ditahan. 
Penentuan laba ditahan terkait dengan kebijakan dividen, sehingga keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen menjadi saling terkait (Kaaro, 2003).  
Perusahaan yang menggunakan leverage atau kebijakan pendanaan utang 
tidak hanya dapat memperoleh keuntungan namun juga dapat mengakibatkan 
perusahaan mengalami kerugian, karena leverage berarti perusahaan memberikan 
resiko dan beban kepada pemegang saham sehingga mempengaruhi return saham 
(Weston dan Copeland,1999). 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio leverage. Menurut 
Van Horne dan Wachowicz (2005), DER merupakan perhitungan leverage 
sederhana yang membandingkan total utang yang dimiliki perusahaan dengan 
total ekuitas pemegang saham. Total utang merupakan kewajiban (baik utang 
jangka pendek maupun jangka panjang). Sedangkan total ekuitas pemegang 
saham merupakan total modal sendiri (meliputi total modal saham yang disetor 
dan laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan. 
  Pecking order teory (Myers, 1984 dan Myers dan Majluf, 1984 dalam 
Taswan, 2003) menunjukkan bahwa urutan pendanaan adalah dari laba ditahan, 
hutang dan ekuitas baru. Teori ini didasarkan pada argumentasi bahwa 
penggunaan laba ditahan akan lebih murah dibandingkan dengan sumber dana 
eksternal. Penggunaan sumber dana eksternal melalui hutang hanya akan 
digunakan bila kebutuhan investasi lebih tinggi dari sumber dana internal. 
Pendanaan atas dasar pecking order theory adalah perusahaan lebih 
cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal daripada eksternal. 
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Apabila dana yang digunakan dana yang berasal dari eksternal maka urutan 
pendanaan yang disarankan adalah pertama dari laba ditahan, utang dan 
penerbitan ekuitas baru (Myers 1984). Gordon Donaldson dalam Myers (1984) 
mengajukan teori tentang asimetri informasi (pecking order) manajemen 
perusahaan lebih mengetahui tentang perusahaan tersebut bila dibandingkan 
investor di pasar modal. Jika manajemen perusahaan ingin memaksimumkan nilai 
untuk pemegang saham maka ada kecenderungan bahwa jika perusahaan 
mempunyai prospek yang cerah, manajemen tidak akan menerbitkan saham baru 
tetapi menggunakan laba ditahan dan jika prospek kurang baik maka manajemen 
menerbitkan saham baru untuk memperoleh dana. 
Keputusan pendanaan (utang) berkaitan dengan pemilihan sumber dana 
baik yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan sangat  mempengaruhi 
nilai perusahaan. Sumber dana dari internal berasal dari laba ditahan dan 
depresiasi. Dana yang diperoleh dari sumber eksternal adalah dana yang berasal 
dari para kreditur dan pemilik, pemenuhan kebutuhan dana yang berasal dari 
kredit merupakan utang bagi perusahaan atau disebut dengan metode 
pembelanjaan utang. Dana yang diperoleh dari para pemilik modal 
sendiri.proporsi antara penggunaan modal sendiri dan utang dalam memenuhi 
kebutuhan lain perusahan disebut dengan struktur modal perusahaan.  
 
2.1.3 Kebijakan Deviden  
Menurut Jogiyanto (2003) deviden adalah pembayaran tunai yang 
diberikan kepada para pemegang saham. Sedangkan menurut Wibowo dan 
Indriantoro (1998) menyatakan bahwa deviden merupakan hasil yang diperoleh 
dari saham yang dimiliki, selain capital gain yang didapat apabila harga jual 
saham lebih tinggi dibanding harga belinya. Pengumuman deviden yang 
dilakukan oleh perusahaan dimaksudkan untuk menunjukkan bahwa perusahaan 
telah mengekspresikan kepercayaan diri (kontidensi) dan dalam prospek 
keuntungan yang cukup baik untuk masa sekarang dan masa yang akan datang. 
Kebijakan dividen adalah bagian yang tidak terpisahkan dalam keputusan 
pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividend-payout ratio) 
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menentukan jumlah laba yang dapat ditahan dalam perusahaan sebagai sumber 
pendanaan. Permasalahan kadang menjadi nampak rumit karena pertimbangan 
keuangan dan adanya alternatif pendanaan dari luar dalam pengambilan keputusan 
untuk menentukan kebijakan deviden. Untuk itu, analisis dilakukan dengan tetap 
menggunakan pertimbangan bahwa suatu keputusan keuangan dinilai benar 
apabila dapat meningkatkan kemakmuran pemegang saham. 
Kebijakan deviden hanyalah berkisar mengenai bagaimana cara 
perusahaan menggunakan laba yang diperoleh dari kegiatan investasi dipecah 
apakah akan menginvestasikan kembali laba yang diperoleh tersebut kepada 
pemegang saham dalam bentuk deviden. Berapakah presentase laba yang harus 
ditahan untuk diinvestasikan kembali dan berapa yang harus dibagikan dalam 
bentuk deviden. Tentunya hal ini salah satunya ditentukan oleh faktor struktural 
modal yang hendak dicapai oleh perusahaan, serta ada tidaknya investasi yang 
profitable. Hal yang paling penting dari kebijakan deviden adalah apakah 
memungkinkan untuk mempengaruhi kekayaan pemegang saham dengan 
merubah rasio pembayaran deviden yaitu kebijakan deviden. 
Dalam praktek yang sesungguhnya, pertimbangan manajerial dalam 
menentukan pembayaran deviden adalah (Sartono, 1999). 
 
1.   Kebutuhan Dana Perusahaan 
 Merupakan faktor yang harus dipertimbangkan dalam menentukan 
deviden yang akan diambil, aliran kas perusahaan yang diharapkan, 
pengeluaran modal di masa datang yang diharapkan, kebutuhan 
tambahan piutang dan persediaan, pola pengurangan hutang dan faktor 
lain yang mempengaruhi posisi kas perusahaan harus dipertimbangkan 
dalam analisis kebijakan deviden. 
2. Likuiditas 
  Deviden bagi perusahaan merupakan kas keluar, semakin besar 
posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan maka semakin 
besar kemampuan perusahaan untuk membayarkan deviden. 
Perusahaan yang sedang mangalami pertumbuhan akan memerlukan 
17 
 
dana yang cukup besar guna membiayai investasi oleh karena itu 
perusahaaan tersebut akan kurang likuid karena barang yang diperoleh 
lebih banyak diinvestasika pada aktiva tetap dan aktiva lancar yang 
permanen. 
a. Kemampuan Meminjam 
  Posisi likuiditas dapat diatasi dengan kemampuan 
 perusahaan untuk meminjam dalam jangka pendek. Kemampuan 
 meminjam dalam jangka pendek tersebut akan meningkatkan 
 fleksibilitas likuiditas perusahaan. Selain itu fleksibilitas 
 perusahaan juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk 
 bergerak dipasar modal dengan mengeluarkan obligasi. Perusahaan 
 yang besar akan memiliki akses yang lebih baik di pasar modal. 
 Kemampuan meminjam yang lebih besar dan fleksibilitas yang 
 baik akan memperbesar kemampuan pembayaran deviden. 
b. Keadaan Pemegang Saham 
  Jika suatu perusahaan kepemilikan sahamnya relatif 
tertutup maka manajemen biasanya dapat mengetahui deviden yang 
diharapkan oleh pemegang saham dan dapat bertindak dengan 
tepat. Jika pemegang saham berada dalam kelompok yang terkena 
pajak yang tinggi dan lebih menyukai untuk memperoleh capital 
gain, maka perusahaan dapat mempertahankan pembayaran 
deviden yang rendah. Dengan pembayaran deviden yang rendah 
tentunya dapat diperkirakan apakah perusahaan akan menahan laba 
untuk investasi yang lebih menguntungkan. 
3. Stabilitas Deviden 
 Bagi investor faktor ini akan lebih menarik dari pada pembayaran 
deviden yang tinggi. Stabilitas di sini selalu tetap memperhatikan 






2.1.4 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat 
penjualan dan rata-rata total aktiva. Perusahaan yang berskala besar akan lebih 
mudah memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dalam 
penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan total aktiva. 
Perusahaan yang lebih besar memiliki pertumbuhan yang lebih besar 
dibandingkan perusahaan kecil. 
Wahidawati (2002) dalam Wiesantana (2008) menyatakan bahwa 
perusahaan yang lebih besar dapat mengakses pasar modal dalam memperoleh 
pendanaan. Suatu perusahaan besar yang akan memiliki akses yang mudah 
menuju pasar modal, sementara perusahaan yang baru dan yang masih kecil akan 
mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal. Karena 
kemudahan akses ke pasar modal cukup berarti untuk fleksibilitas dan 
kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar, sehingga perusahaan 
mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi dibandingkan 
perusahaan kecil (Alli, 1993). Ukuran perusahan diukur dengan logaritma natural 
(Ln) dari total asset. 
 
2.1.5 Profitabilitas 
Profitabilitas yaitu kinerja keuangan yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan dengan menggunakan modal sendiri dalam menghasilkan keuntungan. 
Perusahaan yang menghasilkan keuntungan akan mempengaruhi minat para calon 
investor dalam menanamkan modalnya. Apabila kenaikan keuntungan permintaan 
akan saham perusahaan tersebut, maka secara tidak langsung akan meningkatkan 
nilai saham (Ang, 1997). 
Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan 
manajemen. Oleh karena itu ratio ini menggambarkan hasil akhir dari kebijakan 
dan keputusan-keputusan operasional perusahaan.  
Menurut Home (1995), ada dua tipe rasio profitabilitas , yaitu yang 
menunjukkan profitabilitas sehubungan dengan penjualan dan yang menunjukkan 
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profitabilitas sehubungan dengan investasi. Rasio profitabilitas yang sehubungan 
dengan penjualan adalah : 
 
a. Gross Profit Margin = (Sales – Cost of Goods Sold ) / Sales ,dan 
b. Net Profit margin = Net Profits after Taxes / Sales 
Rasio profitabilitas sehubungan dengan investasi adalah : 
 a. Return on Equity (ROE)  = (Net Profit after Taxes – Preffered stock           
                 Dividend) / Shareholders equity. 
b. Return on Assets (ROA) = Net Profits after Taxes / Total Assets 
c. Net Operating Profit Rate of Return = Earning before interest and                
Taxes / Assets . Rasio ini sering disebut dengan Basic earnings Power 
Ratio. 
 Salah satu cara untuk mengukur ratio profitabilitas dengan tingkat hasil 
seluruh modal (Return On Equity/ROE). Rasio ini mengukur kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal sendiri tertentu merupakan 
ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang modal sendiri. Rasio ini tidak 
memperhitungkan keuntungan koperasi. Karena itu rasio bukan pengukur return 
pemegang modal sendiri yang sebenarnya. ROE dipengaruhi ROA dan tingkat 





2.2  Penelitian Terdahulu  
  Berikui ini akan diuraikan beberapa tinjauan dari penelitian terdahulu 
yang berkaitan dengan penelitian ini adalah : 
 1. Penelitian Taswan (2003) dengan judul Analisis Pengaruh Insider 
Ownership, Kebijakan Hutang dan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
Serta Faktor-faktor yang Mempengaruhinya. Variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah nilai perusahaan, sedangkan variabel indpendennya 
adalah kebijakan hutang dan dividen . Sampel yang digunakan yaitu 
sebanyak 93 perusahaan manufaktur yang telah go publik pada tahun 
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1993 sampai dengan tahun 1997. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  
2. Penelitian oleh Sujoko dan Ugy Soebiantoro (2007) dengan judul 
Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Leverage, Faktor Intern dan 
Faktor Ekstern terhadap Nilai Perusahaan. Dalam penelitian ini 
menggunakan variabel endogen yaitu nilai perusahaan. Sedangkan 
variabel eksogen dalam penelitian ini adalah : 
a. Struktur kepemilikan saham meliputi kepemilikan institusional dan    
kepemilikan manajerial. 
b. Faktor ekstern meliputi tingkat suku bunga, keadaan pasar modal, 
dan pertumbuhan pasar. 
c. Faktor intern meliputi profitabilitas, pembayaran dividen, ukuran 
perusahaan, dan pangsa pasar relatif. 
Alat analisisnya sama dengan Sujoko (2007), yaitu Structural Equation 
Marketing (SEM) . Hasil penelitian dari Sujoko dan Ugy Soebiantoro 
(2007) diperoleh bahwa struktur kepemilikan institusional, suku bunga, 
dan leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan pertumbuhan pasar, profitabilitas, dividen, ukuran 
perusahaan, dan pangsa pasar berpengaruh secara positif terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Penelitian oleh Gultom dan Syarif (2009) yang berjudul “Pengaruh 
Kebijakan Leverage, Kebijakan Dividen dan Earning Per Share 
terhadap  Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di BEI”. Hasilnya adalah kebijakan leverage berpengaruh sangat 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung 
teori trade off dan konsisten dengan temuan Modigliani dan Miller yang 
menyatakan bahwa peningkatan hutang akan mampu meningkatkan  
nilai perusahaan, sebab pembayaran bunga yang dapat dikurangkan dari 
perhitungan pajak (tax deductable). Sedangkan kebijakan dividen dan 
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EPS tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
4. Penelitian oleh Fauziyanti (2008) menggunakan variabel dependen yaitu 
nilai perusahaan yan diukur dengan Price to Book Value (PBV). 
Sedangkan variabel independennya adalah Debt to Equity Ratio (DER), 
Investment Opportunity Set (IOS), kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 
5. Penelitian oleh Asnawi (2001) yang berjudul “Interelasi antara Nilai 
Perusahaan, Investasi dan Utang. Penelitian menggunakan sampel 
sebanyak 15 perusahaan industri makanan dan minuman periode 1993-
1997. Metode analisis yang digunakan adalah TSLS untuk mengetahui 
hubungan simultan antara nilai perusahaan, investasi dan hutang. Hasil 
penelitian menunjukkan investasi berpengaruh terhadap hutang, dan 
hutang menunjukkan pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
6. Penelitian oleh Suharli (2006), dengan judul “Studi Empiris Terhadap 
Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan Go Publik Di 
Indonesia”. Hasil dari penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran 
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
7. Penelitian oleh Wisantana (2008) adalah menganalisis tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi nila perusahaan. Penelitian tersebut 
menggunakan variabel dependen nilai perusahaan. Sedangkan, variabel 
independennya adalah kepemilikan institusional, profitabilitas, ukuran 
perusahaan, dan komisaris independen. Penelitian ini menggunakan 
teknik analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini 
diperoleh bahwa semua variabel independen secara parsial berpengaruh 
secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan kecuali 
kepemilikan institusional. Secara bersama-sama seluruh variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
8. Penelitian oleh Zulfikar (2006 menggunakan variabel dependen berupa 
nilai pasar perusahaan. Sedangkan variabel independennya adalah Good 
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Corporate Governance (GCG), profitabilitas, dan ukuran perusahaan. 
Alat analisis yang digunakan adalah regresi. Hasil dari penelitian 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan sugnifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh 
positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
9. Penelitian oleh Astuti Nirmalasari Subagio (2010)  tentang analisis 
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yang dimediasi oleh 
profitabilitas sebagai variabel intervening. Penelitian ini menggunakan 
nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Sedangkan variabel 
independennya teridiri dari profitabilitas, ukuran perusahaan (size), 
kebijakan utang, efektivitas aset, kepemilikan institusional, Investment 
Opportunity Set (IOS), dan komisaris independen. Alat analisis yang 
digunakan adalah regresi linier berganda secara two stage (analisis jalur  
path ). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, 
kebijakan utang, dan efektivitas aset secara tidak langsung berpengaruh 
secara positif dan signifikan terhadap  nilai perusahaan.  
10. Penelitian oleh Dwi Irfana Anugrah (2010) yaitu menganalisis tentang 
pengaruh institusional ownership, profitabilitas, size perusahaan, dan 
komisaris independen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependennya. 
Sedangkan variabel independennya terdiri dari institutional ownership, 
profitabilitas, size perusahaan, dan komisaris independen. Metode 
analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel-variabel seperti institutional 
ownership berpengaruh secara positif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Size perusahaan dan komisaris independen berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
profitabilitas menunjukkan pengaruh yang negatif terhadap nilai 
perusahaan. 
11. Penelitian oleh Hastuti (2005) dengan judul Hubungan antara Good 
Corporate Governance dan Struktur Kepemilikan dengan Kinerja 
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Keuangan (Studi Kasus pada Perusahaan yang listing di Bursa Efek 
Jakarta). Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, penelitian ini 
menghasilkan kesimpulan sebagai berikut : tidak terdapat hubungan 
yang signifikan antara struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan 
ditolak; tidak terdapat hubungan yang signifikan antara manajemen laba 
dengan nilai perusahaan. Dan terdapat hubungan hubungan yang 
signifikan antara disclosure dengan nilai perusahaan. 
12. Penelitian oleh Rachmawati dan Triatmoko (2007) dengan judul 
Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kualitas Laba dan Nilai 
Perusahaan. Hasil penelitian diperoleh bahwa kualitas laba tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan; IOS berpengaruh 
positif terhadap manajemen laba; komite audit dan komisaris 
independen tidak berpengaruh terhadap manajemen laba; komite audit 
dan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan; 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan; ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
13. Penelitian yang dilakukan oleh IntanRachmawati dan Akram (2007) 
dalam    penelitiannya yang berjudul Faktor-faktor yang Mempengaruhi 
Kebijakan Dividen dan Pengaruhnya terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan di BEJ periode 2000-2004. Hasil penelitian diperoleh 
bahwa ukuran perusahaan, pertumbuhan laba, kas (aktiva lancar), dan 
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hanya 
variabel profitabilitas dan DPR yang berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
2.3 Hubungan antara Variabel Dependen dan Independen 
2.3.1 Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan sangat ditentukan oleh kebijakan keuangan yang 
menggambarkan komposisi pembiayaan dalam struktur keuangan perusahaan. 
Semakin besar perusahaan akan membutuhkan modal yang semakin besar pula, 
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yang biasanya dipenuhi manajemen dengan menggunakan sumber-sunber dana 
eksternal atau dengan kata lain berhutang. 
 Keputusan kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap perubahan nilai 
perusahaan. Peningkatan jumlah utang akan diiringi dengan peningkatan nilai 
perusahaan sampai pada titik tertentu. Setelah itu, penambahan jumlah utang akan 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Sujoko (2007) dan Soebiantoro (2007), serta Asnawi (2001) dan Fahmi 
(2012) menunjukkan adanya hubungan negatif dan signifikan antara kebijakan 
utang dengan nilai perusahaan. 
 
2.3.2 Pengaruh Kebijakan Pembayaran Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
 Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan 
diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham 
ini akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan 
utama perusahaan. Semakin banyak dividen yang dibagikan kepada pemegang 
saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula 
dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang baik 
dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan tersebut 
akan semakin baik pula.  
 Perusahaan yang meningkatkan pembayaran dividen dapat diartikan oleh 
pemodal sebagai sinyal harapan manajemen tentang akan membaiknya kinerja 
perusahaan di masa yang akan datang, Sehingga kebijakan dividen memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Sujoko (2007) dan Soebiantoro (2007), Intan dan Akram (2007). 
Teori kebijakan dividen mengkaji tentang dampak penentuan besarnya alokasi 
laba pada dividen dan laba ditahan terhadap nilai pasar saham yang berlaku. Ini 
berarti investor dihadapkan pada dua pilihan apakah hasil pengembalian dividen 
diberikan dalam bentuk tunai atau dalam bentuk pertumbuhan modal (capital 
gain), sehingga investor mendapatkan capital gain karena nilai saham meningkat. 
Teori Bird In The Hand  menganggap bahwa pembayaran dividen yang dilakukan 
saat ini adalah lebih baik daripada capital gain di masa yang akan datang. 
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 Berbeda dengan bird in the hand theory, signaling theory menekankan 
bahwa pembayaran dividen merupakan sinyal bagi pasar bahwa perusahaan 
memiliki kesempatan untuk tumbuh di masa yang akan datang, sehingga 
pembayaran dividen akan meningkatkan apresiasi pasar terhadap saham 
perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian, pembayaran dividen 
berimplikasi positif pada nilai perusahaan. 
 
2.3.3  Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
 Konsistensi dengan dugaan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, 
maka semakin tinggi keyakinan investor akan kemampuan perusahaan dalam 
memberikan tingkat pengembalian investasi. Dugaan ini memberikan konfirmasi 
searah dalam penelitian yang dilakukan oleh Suharli (2003), Wiesantana (2008) 
dan Sujoko (2007) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Adanya pengaruh positif mengindikasikan 
bahwa perusahaan-perusahaan besar cenderung memberikan hasil operasi yang 
lebih besar, sehingga memiliki kemampuan yang lebih besar untuk memberikan 
imbal balik investasi yang lebih menguntungkan dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan kecil. 
 
2.3.4 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
 Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa profitabilitas yang 
tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang baik, sehingga investor akan 
merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat. Hal 
tersebut dapat dipahami karena perusahaan yang berhasil membukukan laba yang 
meningkat, mengindikasikan perusahaa tersebut mempunyai kinerja yang baik, 
sehingga dapat menciptakan sentimen positif para investor dan dapat membuat 
harga saham perusahaan meningkat. Meningkatnya harga saham perusahaan di 
pasar maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan pernyataan tersebut 
dapat dikatakan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian Zulfikar (2006), Sujoko dan Soebiantoro (2007), 




menemukan bukti profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan pernyataan dan hasil-hasil penelitian tersebut, maka dapat ditarik 
hipotesis  
2.4 Kerangka Pemikiran 
 Berdasarkan pemaparan diatas, maka terdapat kerangka pemikiran teoritis 














Hipotesis dapat diartikan sebagai dugaan mengenai suatu hal atau hipotesis 
merupakan jawaban sementara terhadap suatu masalah atau hipotesis adalah 
kesimpulan sementara tentang hubungan suatu variabel dengan satu atau lebih 
variabel lainnya. Berdasarkan teori dan kerangka pikir di atas, maka hipotesis 
yang akan diajukan  dalam penelitian ini adalah : 
H1  : Kebijakan utang berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan. 
H2  : Kebijakan dividen berpengaruh secara positif terhadap nilai 
perusahaan. 
H3  : Ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap nilai 
perusahaan. 



























3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.1.1 Variabel Penelitian 
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 2 variabel, yaitu : 
 1. Variabel terikat (dependent variable) sebagai variabel Y dalam 
penelitian ini adalah nilai perusahaan. 
 2. Variabel bebas (Indpendent Variable) sebagai variabel X dalam 
penelitian ini adalah kebijakan utang, dividen, ukuran perusahaan, dan 
profitabilitas perusahaan. 
3.1.2 Definisi Operasional  
 Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini  adalah sebagai 
berikut : 
  1. Variabel Dependen (Y) 
   Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah  nilai 
     perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan Price Earnings 
Ratio (PER). Price earnings ratio yaitu harga yang bersedia dibayar 
oleh pembeli apabila perusahaan itu dijual. 
 
2. Variabel Independen 
  a. Kebijakan Utang  
  Kebijakan utang dalam penelitian ini menggunakan Debt to       
 Equity  Ratio     (DER) dengan rumus perbandingan antara 







                          Total Debt 
   DER  =  
        Total Shareholder Equity 
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    b. Dividen 
Deviden mengandung informasi atau sebagai isyarat akan 
prospek perusahaan.  
Dividen dalam penelitian ini menggunakan rumus dividen 
payout ratio yaitu perbandingan antara dividen per lembar 





c.  Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu  
 perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah 
 penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva. 
 Ukuran perusahaan dalam  penelitian ini diukur dengan total 




Profitabilitas yaitu kinerja keuangan yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan modal sendiri 
dalam menghasilkan keuntungan. Salah satu cara untuk 
mengukur ratio profitabilitas dengan tingkat hasil seluruh modal 
(Return On Equity/ROE) dengan rumus : 
 Saham Modal
Bersih Laba
ROE        (Hanafi dan Halim, 2000) 
 
3.2  Populasi dan Penentuan Sampel 
 Populasi merupakan sekelompok orang, kejadian, atau gejala sesuatu yang 
mempunyai kharakteristik tertentu (Indrianto dan Supomo, 1999:115). Populasi 
menurut Hasan (1999:83) merupakan totalitas dari  semua obyek atau individu 
    Dividend per share 
 DPR =  
    Earning per share 
Size = Ln Total Assets 
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yang memiliki kharakteristik tertentu, jelas dan lengkap yang akan diteliti. 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas subyek atau objek yang 
mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudahan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 1999 : 55). 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia  periode tahun 2008 hingga tahun 2012. 
 Sampel menurut Hasan (1999:83) adalah bagian dari populasi yang 
diambil melalui cara-cara tertentu dan juga memiliki kharakteristik tertentu, jelas 
dan lengkap yang dianggap dapat mewakili populasi. Sampel dalam penelitian ini 
yaitu perusahaan manufaktur yang telah go  public di Bursa Efek Indonesia 
dengan periode penelitian mulai tahun 2008 sampai dengan tahun 2012. Sampel 
penelitian menggunakan purposive sampling yaitu pengambilan perusahaan 
berdasarkan kriteria-kriteria antara lain :  
 1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  pada        
     tahun 2008 sampai tahun 2012. 
2. Perusahaan manufaktur di BEI yang mempublikasikan laporan    
 keuangan tahunan secara konsisten pada tahun 2008 sampai dengan 
 2012. 
 3. Perusahaan manufaktur di BEI yang membagikan dividen secara  
      berturut-turut pada tahun 2008 sampai dengan 2012. 
 
3.3.  Jenis dan Sumber Data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif  
berupa laporan keuangan lengkap yang dipublikasikan setiap tahun oleh Bursa 
Efek Indonesia selama lima tahun berturut-turut mulai periode 2008 hingga 2012. 
Data diperoleh antara lain dari : 
 a. Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id 
 b. Indonesia Capital Market Directory (ICMD) 
 c. Pojok Bursa Efek Indonesia (BEI) Fakultas Ekonomi Universitas  
     Diponegoro, Semarang. 
 d. www.yahoo.finance.com 
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3.4 Metode Pengumpulan Data 
Untuk mendapatkan data yang diperlukan dalam penelitian ini, peneliti 
menggunakan data sekunder. Menurut Indriantoro dan Supomo (1999), data 
sekunder adalah data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung 
melalui media perantara ( diperoleh dan dicatat oleh pihak  lain).Untuk mempero-
leh data sekunder tersebut penulis melakukan studi pustaka dan dokumentasi dari 
pojok Bursa Efek Indonesia terhadap data-data yang berkaitan dengan 
permasalahan penelitian. 
 
3.5  Metode Analisis Data 
 Dalam menganalisis data, penulis menggunakan analisis kuantitatif yaitu 
metode analisis data dengan menggunakan teknik-teknik statistik.  Dalam analisis 
kuantitatif suatu masalah dipecahkan dengan mendasarkan  pada perhitungan-
perhitungan tertentu atau berupa angka. Analisis kuantitatif merupakan analisis 
data dengan cara mengumpulkan data yang  sudah ada, kemudian mengolahnya 
dan menyajikannya dalam bentuk tabel, grafik, dan dibuat analisis agar dapat 
ditarik suatu kesimpulan yang beragam bagi pengambil keputusan sebagai dasar 
dalam membuat keputusan. Analisis kuantitatif digunakan untuk menganalisis 
masalah-masalah yang dapat diwujudkan dalam jumlah tertentu atau diwujudkan 
dalam kualitas tertentu. Adapun alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah: 
 3.5.1. Uji Asumsi Klasik 
 Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang 
 ada agar dapat menentukan model analisis yang paling tepat 
 digunakan.Untuk mendapatkan model regresi yang tidak bias dan efisien, 
 maka perlu dilakukan pengujian sebagai berikut : 
 1. Uji Multikoloniearitas (Multicolonierity Test) 
   Uji multikoloniearitas bertujuan untuk menguji apakah 
 model regresi  ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
 (independen). Model  regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
 korelasi antara variabel  independen. Jika variabel independen saling 
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 berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortoginal. Variabel 
 ortoginal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar 
 sesama variabel independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada 
 atau tidaknya multikorelasi dalam model regresi adalah sebagai 
 berikut: 
a. Nilai R² yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi 
 empiris sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 
 independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel 
 dependen. 
b. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika 
 antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 
 (biasanya diatas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 
 multikoloniearitas. Tidak adanya korelasi yang tinggi antar 
 variabel independen tidak berarti bebas dari multikoloniearitas. 
 Multikoloniearitas dapat disebabkan karena adanya efek 
 kombinasi dua atau lebih variabel independen. 
c. Multikoloniearitas dapat juga dilihat dari nilai tolerance  dan 
 lawannya, serta dari Variance Inflation Factor (VIF). Kedua 
 ukuran ini menunjukkan bahwa variabel independen manakah 
 yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Berarti setiap 
 variabel independen menjadi variabel dependen (terikat) dan 
 diregres terhadap variabel variabel independen lainnya. Tolerance 
 mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang 
 tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai 
 tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi, (karena 
 VIF=1/tolerance). Nilai cutoff yang umumnya dipakai untuk 
 menunjukkan adanya multikoloniearitas adalah nilai VIF < 0,10 






2. Uji Autokorelasi (Autocorelation Test)  
   Salah satu asumsi dari model regresi linier klasik adalah 
tidak adanya autokorelasi antara kesalahan pengganggu, sehingga 
bila persamaan regresi linier yang baik tidak mengalami 
autokorelasi. Uji autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk 
menguji apakah dalam suatu model regresi linier terdapat korelasi 
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Model regresi linier 
yang baik adalah yang bebas autokorelasi. Ada tidaknya autokorelasi 
dapat dilihat dari hasil perhitungan uji Durbin-Watson(DW Test) 
(Ghozali,2005). 
     
   Dasar pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah 
 sebagai berikut: 
a. Jika 0<dw<dl, maka dapat disimpulkan bahwa ada 
 autokorelasi positif. 
b. Jika 4-dl<dw<4, maka dapt disimpulkan bahwa ada autokorelasi 
 negatif. 
c. Jika du<dw<4-du, maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
 korelasi baik positif maupun negatif. 
d. Jika dl dw du atau 4-du dw 4-dl, maka tidak ada pengambilan 
keputusan. 
 
3. Uji Heteroskedastisitas (Heteroskedasticity Test)  
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lainnya (Ghozali,2005). Jika 
variance dari residual satu pengematan ke pengamatan lain tetap, 
maka disebut Homoskedastisitas dan jika tidak berbeda disebut 
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. Kebanyakan 
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data crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas, karena data 
ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang, 
dan besar). 
 
 Adapun dasar analisisnya adalah sebagai berikut: (Ghozali, 2005). 
a. Jika pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
 tertentu yang teratur (bergelombang, melebar dan kemudian 
 menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 
 heteroskedastisitas. 
b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan 
 dibawah angka 0 (nol) pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
 heteroskedastisitas. 
4. Uji Normalitas 
  Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 
(Ghozali,2009). Ada dua cara untuk mengetahui apakah residual 
terdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji 
statistik. Karena analisis grafik dapat menyesatkan, maka dipilih uji 
statistik Kolmogorov-Smirnov dengan melihat tingkat signifikannya. Uji 
ini dilakukan sebelum data diolah. Peneteksian normalitas data apakah 
terdistribusi normal atau tidak dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov. Residual dinyatakan terdistribusi normal jika nilai signifikansi 
Kolmogorov-Smirnov > 0,05. 
 
3.5.2 Uji Regresi Linier Berganda 
      Analisis regresi adalah studi mengenai ketergantungan variabel 
 dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen (variabel 
 penjelas atau bebas), dengan tujuan untuk mengestimasi dan atau 
 memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen 
 berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui (Gujarati, 2003). 
 Rumus regresi linier berganda dalam penelitian ini yaitu : 
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Rumus :  Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4  + e 
Dimana : 
Y  =  Nilai Perusahaan 
X1  =  Kebijakan Utang 
X2  =  Dividen 
X3  =  Ukuran perusahaan 
X4  =  Profitabilitas 
a  =  Konstanta 
b1-5 =  Koefisien regresi 
e =  error (nilai residual) 
  Analisis regresi dilakukan untuk mengetahui seberapa besar 
 pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. 
 Pengujian statistik yang dilakukan sebagai berikut : 
 
1. Uji Koefisien Determinasi 
   Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh  
  kemampuan mode dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
 Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang 
 kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
 menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 
 mendekati satu berarti variabel independen memberikan hampir 
 semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
 dependen. 
     Setiap tambahan satu variabel independen, maka R
2
 pasti 
meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen, sehingga dianjurkan untuk 
menggunakan nilai adjusted R
2
 pada saat mengevaluasi model regresi. 
Nilai adjusted R
2
 dapat naik atau turun apabila satu variabel 





2. Uji-t (Pengujian secara Parsial) 
  Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 
 variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. Uji t 
 dilakukan dengan membandingkan t hitung terhadap t tabel dengan 
 ketentuan sebagai berikut : 
 Ho :  = 0, berarti tidak ada pengaruh signifikan dari masing-
 masing variabel independen terhadap variabel 
 dependen secara parsial. 
 Ho :   0,  berarti ada pengaruh signifikan dari masing-masing 
 variabel independen terhadap variabel dependen 
 secara parsial. 
 Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95% atau taraf 
signifikan 5% (  = 0,05) dengan kriteria penilaian sebagai berikut : 
a. Jika t hitung > t tabel maka Ha diterima dan Ho ditolak berarti 
ada pengaruh yang signifikan dari masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial. 
b. Jika t hitung < t tabel maka Ho diterima dan Ha ditolak berarti 
tidak ada pengaruh yang signifikan dari masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial. 
3. Uji F (Pengujian Secara Simultan) 
               Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel 
 independen secara bersama-sama (simultan) dapat berpengaruh 
 terhadap variabel dependen. Cara yang digunakan adalah dengan 
 membandingkan nilai F hitung dengan F tabel dengan ketentuan 
 sebagai berikut: 
Ho :  = 0,  berarti tidak ada pengaruh signifikan dari variabel 
independen terhadap variabel dependen secara simultan. 
Ho :  ≠ 0,  berarti ada pengaruh yang signifikan dari variabel 
independen terhadap variabel dependen secara simultan. 
Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95% atau taraf signifikan 
5% (  = 0,05) dengan kriteria penilaian sebagai berikut: 
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a. Jika F hitung > F tabel maka Ha diterima dan Ho ditolak berarti 
ada variabel independen secara bersama-sama mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Jika F hitung < F tabel maka Ho diterima dan Ha ditolak berarti 
variabel independen secara bersama-sama tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
